Excessive Control Right, Cash Holdings and Placement Structure of Debt by 俞鹏
 学校编码：10384  分类号      密级_____   
学号：32120141150673     UDC_____  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
   
 
超额控制权、现金持有与债务配置结构 
Excessive Control Right, Cash Holdings and Placement 
Structure of Debt 
 
俞鹏 
 
指导教师姓名：黄兴孪副教授 
专  业 名 称：财   务   学 
论文提交日期：2017 年   月 
论文答辩时间：2017 年   月 
学位授予日期：2017 年   月 
  
答辩委员会主席：         
评    阅    人：         
 
2017年  月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题
（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实
验室的资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号
内填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可
以不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
I 
摘 要 
在现代公司治理结构下，通过构建金字塔结构、交叉持股、发行双重投票权
股票或获取更多董事会席位等方式，公司终极控股股东可以以较少的现金投入实
现对整个上市公司的控制，使其对公司的控制权与现金流权出现分离，进而实现
对公司的超额控制。一方面，这提高了上市公司内部资源的配置效率，但另一方
面，也促发了上市公司终极控股股东借助隧道行为转移上市公司的资产或利润、
掏空上市公司、谋求控制权私有收益的动机，引发了终极控股股东与其他股东之
间的代理问题。 
传统的资本结构理论关注于股权融资和债务融资的选择，而忽视了债务融资
的异质性。实际上，企业进行债务融资，既可以选择以银行借款为代表的非公开
债务（Private Debt），也可以选择以公司债券为代表的公开债务（Public Debt）。
公司的债务构成中，公开债务与非公开债务所占的比例被称为“债务配置结构”
（Placement Structure of Debt）。银行借款与公开债务融资在公司治理上表现出较
大的差异。相比于公开债务持有者，银行借款的债权人数量较少，单个债权人所
面临的违约风险较大，银行具有更强的动机监督企业；银行与公司之间存在频繁
的业务往来，可以更为及时和有效地获取内部信息，识别公司控股股东的侵占和
机会主义行为；此外，银行还可以更有效地通过破产清算和再谈判对公司进行惩
罚，最终降低公司的道德风险。与之相比，公开债务较为分散的所有权弱化了单
个债权人的监督动机，并且债权人之间会存在重复的监督工作，没有较好的途径
获得公司内部信息，弱化了单个债权人的监督作用。因此，与公开债务债权人相
比，银行具有更强的动机和能力去监督企业，发挥公司治理作用。 
本文基于上述前提，从终极控股股东规避强势债权人银行监督的动机出发，
研究终极控股股东超额控制权对企业债务配置结构的影响。 
通过理论分析与实证研究相结合的方法，本文首先梳理了终极控股股东超额
控制权和企业债务配置结构的基本理论及相关文献。在上述理论分析的基础上，
本文以 2008 年至 2015 年我国 A 股上市公司作为研究对象，对上市公司终极控
股股东超额控制权对企业债务配置结构的影响进行了实证研究，研究发现：上市
公司终极控股股东超额控制权越大，则企业规避强势债权人银行监督的动机越强，
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企业债务配置结构中银行借款比例越低，公开债务比例则越高。 
接着，本文从产权性质和现金持有水平两个角度，将样本分为国有企业和非
国有企业、高现金持有公司和低现金持有公司，分别考察终极控股股东超额控制
权对企业债务配置结构的影响。研究发现：由于银行对国有企业的预算软约束，
国有企业规避银行监督的动机较弱，终极控股股东超额控制权对银行借款比例的
影响只在非国有企业中显著；作为流动性最强的资产，现金更容易受到终极控股
股东的转移和侵蚀，为终极控股股东侵占外部投资者利益、谋求控制权私有收益
提供了机会，因此在现金持有水平较高的公司中，终极控股股东超额控制权越大，
上市公司银行借款比例越低，公开债务比例越高。 
最后，本文以 Tobin’s Q 度量公司价值，讨论债务配置结构对超额控制权与
公司价值关系的影响。研究发现：终极控股股东超额控制权与公司价值显著负相
关，银行借款比例能够在一定程度上削弱终极控股股东超额控制权对公司价值的
负面影响，而公开债务比例却进一步加剧了终极控股股东超额控制权与公司价值
的负面影响。在依据年度-行业中位数将样本公司分为高现金持有公司和低现金
持有公司后，研究发现，只有在高现金持有公司中，银行借款比例才能削弱终极
控股股东超额控制权对公司价值的负面影响，公开债务比例才会加剧终极控股股
东超额控制权对公司价值的负面影响。 
关键词：超额控制权；债务配置；现金持有
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Abstract 
In modern corporate ownership structure, using pyramid ownership structure, 
multiple control chains and dual-class shares, the ultimate controlling shareholder can 
own the control rights of a company with a low cash-flow rights. On one hand, the 
widespread divergences between the control and cash-flow rights can improve the 
resource allocation efficiency within the enterprise groups. On the other hand, the high 
control rights enable the ultimate controlling shareholders to engage in various self-
dealing activities to diver corporate resources for private benefit while the low cash-
flow rights expose the ultimate controlling shareholders to very limited direct financial 
cost of such activities. The agency cost between the ultimate controlling shareholders 
and the minority shareholders, known as Type Ⅱ agency cost, is one of the main 
topics in China. 
Traditional theories on capital structure focus on the choice between equity 
financing and debt financing and ignore the heterogeneity of debt financing. The choice 
between public debt, which includes corporation bonds, Medium Term Note and Short-
term financing bond, and private debt, which is mainly bank loan, is known as the 
placement structure of debt. On one hand, compared to public debt holders, banks have 
significant comparative advantages in monitoring efficiency due to access to private 
information as insiders. Superior access to information enables banks to detect 
expropriation or opportunistic activities by controlling shareholders and corporate 
insiders and, accordingly, to punish the offending borrowers either by liquidation or 
through renegotiation. In contrast, the diffuse ownership of public debt and the resulting 
free rider problems weaken individual bondholders’ incentives to engage in costly 
monitoring. In short, the combination of concentrated holdings, credible threats, and 
superior access to information makes banks much more effective monitors than public 
bondholders in deterring potential self-interested or self-dealing activities. 
On the basis of the previous analysis, we investigate the impact of the ultimate 
controlling shareholder’s excessive control right on the placement structure of debt 
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from the idea that the ultimate controlling shareholder may choose public debt 
financing over bank debt financing as a way of avoiding scrutiny and insulating 
themselves from bank monitoring. 
Based on the data of A-Share listed companies on both Shanghai and Shenzhen 
stock markets from 2008 to 2015, we find that the ultimate controlling shareholder’s 
excessive control right has a significant negative impact on the proportion of bank debt 
and a significant positive impact on the proportion of public debt, which is consistent 
with the hypothesis that ultimate controlling shareholder with excessive control right 
choose public debt financing over bank debt as a way of avoiding scrutiny and 
insulating themselves from bank monitoring. 
In another set of tests, we investigate whether state-owned and the level of cash 
holdings affect the relationship between excessive controlling right and the placement 
structure of debt. Due to the soft budget constraint, it’s possible that for firms owned 
by state, the placement structure of debt may be less sensitive to the ultimate controlling 
shareholder’s excessive controlling right. As the agency problems are particularly acute 
for firms with high level of cash holding, it’s possible that for firms with high level of 
cash holdings, the placement structure of debt may be more sensitive to the ultimate 
controlling shareholder’s excessive controlling right. Indeed, we find that the effects of 
ultimate controlling shareholder’s excessive controlling right on the placement 
structure of debt is more pronounced when the firms is state-owned or the firm’s level 
of cash holdings is relatively high. 
In addition to the effects of ultimate controlling shareholder’s excessive 
controlling right on the placement structure of debt, we also explore the impact of 
excessive controlling right on firm value. As has been widely shown in the literature, 
we find that the ultimate controlling shareholder’s excessive controlling right has a 
negative impact on firm value. Compared with public debt, bank monitoring can reduce 
the moral hazard problems and provide borrowers strong incentives to make appropriate 
corporate decision. As a consequence, we find that the proportion of bank financing can 
weaken the negative impact of the ultimate controlling shareholder’s excessive 
controlling right on firm value, and the proportion of public debt can strengthen the 
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negative impact. To take the level of cash holdings into consideration, we spilt the 
sample into firms with high level of cash holdings and firms with low level of cash 
holdings and repeat the regression. In firms with high level of cash holdings, we 
continue to find that the proportion of bank financing can weaken and the proportion 
of public debt can strengthen the negative impact of the ultimate controlling 
shareholder’s excessive controlling right on firm value. 
Key words: Excessive Control Right; Placement Structure of Debt; Cash 
Holdings
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第一章 绪论 
第一节 研究背景 
自 Modigliani 和 Miller（1958）[1]提出 MM 定理以来，企业融资方式的选择
及融资结构问题开始受到学者们的广泛关注，并日益成为公司财务领域最为核心
的研究议题之一。随着委托代理理论、信息经济学、契约经济学在公司财务研究
领域的广泛运用，围绕公司融资方式选择以及公司融资结构变化如何影响公司治
理、投资行为和公司价值的相关研究产生了丰硕成果（Jensen和Meckling，1976[2]；
Myers，1977[3]、1984[4]；Harris 和 Raviv，1990[5]）。然而，由于我国资本市场起
步较晚，长期以来，银行借款是我国上市公司最主要的债务融资方式，现有文献
较多关注股权融资和债务融资两种融资模式的选择问题，即使在研究债务融资选
择时也较多涉及到债务期限结构、有息债务与商业信用依存关系等相关领域，而
忽视了对银行借款和公开债务两种债务融资方式选择及其经济后果的研究。 
在现实中，公司依托外部债务融资发展新项目，有些公司主要通过公开市场
发行债券获得债务融资，而有些公司主要从银行等金融中介获得债务融资。根据
CSMAR 数据库中上市公司 2015 年年报数据显示，海螺型材（股票代码：
000619.SZ）应付债券期末余额为 8.48 亿元，占公司负债总额的 67.66%，并且公
司没有短期和长期银行借款；南京港（股票代码：002040.SZ）、黑牛食品（股票
代码：002387.SZ）、盛和资源（股票代码：600392.SH）等多家公司的债务结构中
公开债务比例也远高于银行借款比例；而招商轮船（股票代码：601872.SH）长
期银行借款期末余额高达 123.94 亿元，占公司负债总额的 95.48%，并且公司没
有公开债务融资。随着 2015 年 1 月《公司债券发行与交易管理办法》的颁布实
施，公司债券发行主体范围得到扩大，发行条件放宽，发行方式更加丰富，审核
流程得到简化，发行机制更加优化，公司债券市场得到迅速发展，公开债务融资
日益成为公司债务融资的另一种重要方式。而对于上市公司而言，由于公开债务
与银行借款之间存在着一定的替代关系，那么，哪些因素影响了公司在公开债务
与银行借款之间的融资选择？公司对于公开债务与银行借款不同的选择偏好又
会给公司带来何种不同的经济后果？有关以上问题的研究尚不多见。本文将公司
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超额控制权、现金持有与债务配置结构 
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债务构成中公开债务与银行借款所占的比例定义为企业债务配置结构，并从终极
控股股东和中小股东的代理问题视角系统探讨企业债务配置结构的影响因素及
其经济后果。 
自 La Porta 等（1999）[6]以来，一系列的研究表明，除了英、美等国之外，
股权集中现象在世界范围内广泛存在，上市公司普遍受终极控股股东的控制
（Claessens 等，2000[7]；Faccio 和 Lang，2002[8]；刘芍佳等，2003[9]；王明琳和
周生春，2006[10]；谷祺等，2006[11]）。通过构建金字塔结构、交叉持股、发行双
重投票权股票或获取更多董事会席位等方式，公司终极控股股东可以以较少的现
金投入实现对整个上市公司的控制，使其对公司的控制权与现金流权出现分离，
进而实现对公司的超额控制（La Porta 等，1999[6]；王化成等，2007[12]）。在这一
背景下，公司治理研究开始关注终极控股股东与其他股东之间的代理问题
（Shleifer 和 Vishny，1997[13]）。控制权与现金流权的分离使得终极控股股东有动
机利用控制权进行“掏空”，侵占中小股东利益（Johnson 等，2000[14]）。国内外
学者分别从资金占用（李增泉等，2004[15]；游家兴和罗胜强，2007[16]；石水平，
2010[17]）、关联交易（Bertrand 等，2002[18]；Bae 等，2002[19]；Cheung 等，2006[20]；
蔡卫星和高明华，2010[21]）、股利发放（La Porta 等，2000[22]；Faccio 等，2001[23]；
邓建平和曾勇，2005[24]；王化成等，2007[12]；肖作平等，2012[25]）、债务融资（Faccio 
等，2003[26]；肖作平，2011[27]；刘星等，2015[28]）等角度探讨了终极控股股东的
侵占行为。两权分离所形成的超额控制权在驱使终极控股股东进行掏空行为的同
时，也使得其萌发了对监督人的规避动机（Lin 等，2013[29]）。银行借款与公开
债务在所有权结构等方面的差异，决定了二者所体现的监督治理作用存在天然的
强弱差异（Fama，1985[30]；Diamond，1984[31]、1991[32]；Faccio 和 Lang，2002[8]；
Denis 和 Mihov，2003[33]），因此，终极控股股东规避监督的动机将会对企业债务
配置结构产生影响。在中国，股权集中度较高，法律监管、投资者保护等效率相
对较低，控股股东利用超额控制权进行掏空的行为较为严重，严重地损害了公司
价值（刘芍佳等，2003[9]；李增泉等，2005[34]；徐莉萍等，2006[35]；王化成等，
2007[12]；王鹏，2008[36]；俞红海等，2010[37]）。对于控股股东的超额控制权如何
影响企业债务配置结构的研究，目前尚不多见。基于此，本文将从终极控股股东
超额控制权视角，探讨其对企业债务配置结构的作用机理。 
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第一章 绪论 
3 
基于以上分析，本文拟围绕债务配置结构这一研究主题，探讨终极控股股东
超额控制权对企业债务配置结构的作用机理，并进一步考察产权性质和公司现金
持有水平对两者关系的影响，最后从公司市场价值的角度检验企业债务配置结构
的经济后果。 
第二节 研究框架 
本文从终极控股股东规避强势债权人银行监督的动机出发，采用理论分析和
实证研究相结合的方法，研究终极控股股东超额控制权对企业债务配置结构的影
响。具体来讲，本文首先对终极控股股东超额控制权和企业债务配置结构的相关
文献进行综述。在上述理论分析的基础上，本文以 2008 年至 2015 年我国 A 股
上市公司作为研究对象，对上市公司终极控股股东超额控制权对企业债务配置结
构的影响及其经济后果进行了实证研究：（1）研究终极控股股东超额控制权是否
会影响企业债务配置结构；（2）考察产权性质和公司现金持有水平角对超额控制
权和债务配置结构关系的调节作用；（3）从公司市场价值的角度考察企业债务配
置结构的经济后果。 
本文包括七章的内容，具体结构如下： 
第一章：绪论。介绍了选题的研究背景，并提出本文的研究框架，指出本文
的主要研究贡献。 
第二章：文献综述。本章包括三个部分，前两部分对超额控制权和债务配置
结构的国内外相关文献进行综述，第三部分对现有文献进行简单总结，指出现有
文献的不足之处。 
第三章：制度背景。介绍了企业公开债务融资中公司债券、中期票据、短期
融资券的发展现状。 
第四章：研究假设。在文献综述的基础上，提出本文的主要研究假设。 
第五章：研究设计。本章包括三个部分。第一部分介绍了样本选择与数据来
源；第二部分介绍了主要变量及定义；第三部分提出了本文的研究模型。 
第六章：实证结果与分析。本章是本文的重点，第一部分对样本数据进行了
描述性统计及相关性分析，第二部分对终极控股股东超额控制权对企业债务配置
结构的影响及其经济后果进行实证分析，第三部分进行稳健性检验。 
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